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RESUMEN 
El trabajo analiza el comportamiento del Ibex35, durante el período que abarca desde enero de 1999 a diciembre de 
2011, con el objetivo de comprobar si sigue un proceso diferente al paseo aleatorio, de tal forma que su rendimiento 
no se caracteriza por ser ruido blanco y resulta, en contra de lo que implica la hipótesis de los mercados eficientes, 
predecible. Para ello se va a tener en cuenta la posibilidad de que el proceso generador del rendimiento sea no lineal y 
se va a especificar un modelo STAR-APARCH, que permite un comportamiento no lineal, tanto de la media como 
de la varianza condicional. Los resultados empíricos evidencian que el comportamiento del Ibex35 sigue un proceso 
no lineal y asimétrico, tanto en la media como en la varianza condicional, rechazándose el cumplimiento de la versión 
débil de la hipótesis de los mercados eficientes.  
Palabras clave: Mercados eficientes, no linealidad, asimetría, media condicional, varianza condicional, modelos 
autorregresivos con umbral.  
Nonlinearity and Asymmetry in the Generator Process of Ibex35 
Index 
ABSTRACT 
This paper analyzes the behaviour of Ibex35 from January 1999 to December 2001, in order to check if it follows a 
different process from random walk so its return is not a white noise and it can be predictable, against the efficient 
market hypothesis. For that, a nonlinear generating process of return will be considered and a STAR-APARCH 
model will be specified. This model allows a nonlinear behaviour in the conditional mean and in the conditional 
variance. The empirical results show that the Ibex35 follows a nonlinear and asymmetric process, both in the 
conditional mean as in the conditional variance, so the weak-version of efficient market hypothesis is rejected. 
Keywords: Efficient Markets, Nonlinearity, Asymmetry, Conditional Mean, Conditional Variance, Threshold 
Autoregressive Models. 
Clasificación JEL: G14, C22, C53 
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1. INTRODUCCIÓN 
La hipótesis de los mercados eficientes (HME) considera que el precio de un 
activo refleja  el valor de mercado de los flujos futuros de la empresa y, además, 
cada activo se valora correctamente utilizando toda la información disponible. 
En consecuencia, el precio de los activos incorpora inmediata y adecuadamente 
toda la nueva información disponible. La versión débil de la HME argumenta 
que las variaciones de los precios son impredecibles. Por tanto, la mejor predic-
ción para el precio de los activos es el valor corriente, por lo que el precio de los 
activos sigue el denominado paseo aleatorio y su rendimiento el de ruido 
blanco1.  
Desde el trabajo seminal de Fama (1970), los trabajos para confirmar o re-
chazar la HME han sido muy numerosos2, pero a pesar de la extensa literatura 
no se puede obtener una conclusión definitiva. Para Torrero (2011) es el tópico 
más debatido en las finanzas y el abanico de opiniones va desde el incondicio-
nal apoyo de Jensen (1978), considerando que no hay ninguna proposición en 
economía que tenga un soporte de evidencia empírica más sólida, al fuerte re-
chazo de Shiller (1984), que la consideró uno de los mayores errores de la histo-
ria del pensamiento económico.  
Recientemente muchos economistas han visto en esta hipótesis una de las 
causas de la actual crisis financiera. Torrero (2011) recoge la opinión de algu-
nos de ellos, entre los que destaca Grantham (2010), para quien no hay duda de 
la responsabilidad que ha jugado la HME en la crisis financiera mundial de fi-
nales de 2007. Este autor considera que sin esta hipótesis “habríamos recono-
cido la disfunción de los mercados estableciendo más controles, que hubieran 
ayudado a limitar la salvaje expansión de las finanzas”. Por su parte, Stiglitz 
(2010) argumenta que “si la hipótesis fuera cierta no existirían las burbujas. La 
experiencia de los excesos en las valoraciones que han conducido al desastre 
actual no puede ser más contundente”. Asimismo, para James (2009) las crisis 
financieras son una prueba del incumplimiento de la HME: “De acuerdo con los 
mercados eficientes los precios de las acciones reflejan adecuadamente toda la 
información pública disponible de cada título, los cuales no cambiarán si no 
llega nueva información. Los pánicos en los cuales los precios cambian abrup-
tamente no pueden ser fácilmente explicados según esta hipótesis, especial-
mente si el pánico no ha generado nueva información. En consecuencia, las 
crisis financieras han sido una fuente de críticas de los mercados eficientes”. 
Para Woolley (2010) la influencia de la HME en las finanzas ha sido extraordi-
naria y su amplia aceptación explica en buena medida la crisis financiera actual. 
                                               
1 Samuelson (1965) demostró que en un mercado eficiente los cambios en el precio de los activos 
son impredecibles si incorporan toda la información disponible en el mercado. 
2 Ver Sewell (2011) que hace un repaso exhaustivo de la historia sobre la HME a lo largo del 
tiempo. 
NO LINEALIDAD Y ASIMETRÍA EN EL PROCESO GENERADOR DEL ÍNDICE IBEX35 
Estudios de Economía Aplicada, 2013: 555-576   Vol. 31-2 
557 
Para este autor, “los banqueros centrales, al tener confianza en las cotizaciones 
de los mercados, tendieron a creer que las burbujas, bien no existían, bien eran 
beneficiosas para la economía, o no podían detectarse. La consecuencia fue 
justificar la no intervención. El escaso rigor de los reguladores descansaba en la 
confianza de la teoría y en la capacidad autorreguladora de la competencia”. Por 
el contrario, Ball (2009) argumenta que el colapso de Lehman Brothers y de 
otras instituciones, lejos de ser el resultado de una excesiva fe en la HME, re-
fleja la falta de atención a las enseñanzas de la hipótesis. Para este autor, la 
creencia equivocada de que los precios de los activos crecían constantemente se 
encuentra en la base de la reciente crisis.  
De la extensa literatura empírica se obtiene resultados mixtos, de tal forma 
que entre los trabajos que evidencian que el precio de los activos no sigue un 
paseo aleatorio, y por tanto, la HME no es válida caben destacar De Bondt y 
Thaler (1985), Poterba y Summer (1988), Lo y MacKinlay (1988), Fama y 
French (1988), Urrutia (1995), Grieb and Reyes (1999), Chaudhuri y Wu 
(2003), Bali et al., (2008), Lee et al., (2010) y Kim et al., (2011). Entre los 
trabajos que muestran evidencia empírica de que la HME se cumple se pueden 
citar Chan et al., (1997), Choudhry (1997), Huber (1997), Liu et al., (1997), Ka-
wakatsu y Morey (1999) y Narayan (2006). 
Asimismo los trabajos que analizan distintos mercados bursátiles, tales como 
Worhtington y Higgs (2004), Kim y Shamsuddin (2009) y Borges (2011), tam-
poco obtienen conclusiones definitivas puesto que encuentran evidencia hetero-
génea, esto es, mercados que son eficientes y otros en los que la HME no se 
cumple. 
Por lo que respecta a nuestro país, la evidencia empírica tampoco es conclu-
yente. Así, Pérez-Rodríguez y Torra (2003) y Pérez-Rodríguez et al., (2005) 
obtienen que el Ibex35 se aparta ligeramente de la conducta de paseo aleatorio y 
evidencian la posibilidad de que los rendimientos bursátiles del Ibex35 se 
pueden predecir utilizando modelos no lineales. Por su parte, Worhington y 
Higgs (2004) encuentran que los rendimientos presentan correlación serial 
negativa, por lo que los precios de los activos no siguen un comportamiento de 
paseo aleatorio, mientras que para Kim y Shamsuddin (2009) y Borges (2011) 
la evidencia obtenida les lleva a concluir que el mercado bursátil español es 
eficiente. 
Por otro lado, muchas investigaciones no solo han cuestionado el cumpli-
miento de la HME y que, por tanto, el modelo paseo aleatorio sea un proceso 
que describa razonablemente el comportamiento que sigue el precio de los acti-
vos, sino que también se han cuestionado que los modelos lineales sirvan para 
describir el comportamiento de tales precios3,4. Para Narayan (2006) la razón de 
                                               
3 Una relación de citas bibliográficas al respecto puede encontrarse en Pérez-Rodríguez y Torra 
(2003) y en Narayan (2006). 
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no obtener una conclusión definitiva sobre el cumplimiento o no de la HME se 
debe al hecho de que los precios de los activos bursátiles se caracterizan por 
seguir procesos no lineales. Por su parte, Lim et al., (2008), Lim (2009) y Lim y 
Brooks (2009) muestran la existencia de dependencia serial no lineal en los 
rendimientos, llegando a considerar la no linealidad como un hecho estilizado 
del comportamiento de los rendimientos. 
El objetivo del trabajo es contribuir a esclarecer si el mercado de valores es-
pañol es un mercado eficiente. Para ello se va analizar el comportamiento esto-
cástico del índice bursátil Ibex35, lo que permitirá comprobar si sigue un 
proceso diferente al paseo aleatorio y, por tanto, su rendimiento no se caracte-
riza por ser ruido blanco y resulta, en contra de lo que implica la HME, predeci-
ble. En este trabajo se va a tener en cuenta la posibilidad de que el proceso 
generador de los rendimientos sea no lineal, considerando un modelo self-exci-
ting threshold autoregressive (STAR) de tres regímenes, con heterocesdastici-
dad condicional autoregresiva y asimétrica5. De esta forma, el modelo va a 
permitir tener en cuenta el posible comportamiento no lineal tanto de la media 
como de la varianza condicional de los rendimientos. 
La estructura del trabajo es como sigue: tras esta introducción se analizan, en 
el apartado segundo, los datos. A continuación, en el apartado tercero se expone 
la metodología econométrica utilizada y se presenta la evidencia empírica obte-
nida. Finalmente, en el apartado cuarto, se recogen las principales conclusiones 
del trabajo. 
2.  ANÁLISIS DE LOS DATOS 
En este trabajo se utilizan los datos de cierre diario del índice Ibex35 de los 
días en los que existe mercado, durante el período comprendido entre el 4 de 
enero de 1999 y el 30 de diciembre de 2011, lo que da lugar a una muestra de 
3.285 observaciones diarias6. Los datos han sido obtenidos del Boletín Estadís-
tico del Banco de España. La serie se ha transformado en logaritmos, de tal 
forma que su variación proporciona el rendimiento entre dos días consecutivos 
de mercado. En concreto, se ha calculado el rendimiento diario para el día t (Rt) 
de la siguiente forma: 
                                                                                                                   
4 Las correcciones que hace el mercado de las desviaciones del precio de su valor teórico pueden 
no ser proporcionales a su tamaño, de tal forma que grandes desviaciones pueden tener un im-
pacto diferente al producido por pequeñas desviaciones. Asimismo, la respuesta de los merca-
dos puede ser asimétrica, de tal forma que los shocks negativos pueden tener un mayor impacto 
que los positivos de igual magnitud.  
5 En concreto, la heteroscedaticidad APARCH (Asymmetric power autoregressive condicional 
heteroskedasticity). 
6 El período comprendido entre el 2 de enero y el 31 de mayo de 2012 se reserva para analizar la 
capacidad predictiva del modelo fuera de la muestra. 
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( )1loglog100 −−= ttt IIxR  (1) 
donde tIlog  es el logaritmo del índice Ibex35 en el día t. 
Siguiendo a Rashid y Ahmad (2008) y Cao y Tsay (1992), la volatilidad del 
rendimiento diario se estima utilizando la siguiente expresión7: 
( ) µπσ −= tt R2/  (2) 
donde Rt es el rendimiento diario para el día t y µ es la media de la serie. 
La Tabla 1 recoge los estadísticos descriptivos del Ibex35 y de su 
rendimiento. Como puede observarse, el estadístico Bera-Jarque indica que 
ninguna de las series sigue una distribución normal. En la serie del rendimiento 
se observa que su distribución presenta una ligera asimetría hacia la derecha, 
pero es claramente leptocúrtica, puesto que el coeficiente de curtosis es mayor 
que tres, lo que significa que la distribución es más apuntada que la distribución 
normal y, por tanto, registra una mayor concentración de valores en torno al 
valor promedio. Este resultado, que también se observa en otros índices 
bursátiles8, tiene una implicación importante puesto que las distribuciones 
leptocúrticas se caracterizan por presentar colas más gruesas que la distribución 
normal, haciendo más probable la “aparición” de rendimientos en los extremos 
de las colas. 
Tabla 1 
Estadísticos descriptivos 
 Media Desviación típica Asimetría Curtosis Máximo Mínimo 
Estadístico 
Bera-jarque 
Estadístico 
ADF 
Estadístico 
PP 
Estadístico 
KPSS 
 
Libex35 9,189 0,230 -0,129 2,659 9,677 8,588 25,049 -1,877 -1,726 1,606 
Rendimiento -0,006 1,535 0,088 8,323 13,484 -9,587 3881,010 -11,137 -69,430 0,479 
Nota: Los valores críticos de los contraste de ADF y PP son -3,43, -2,86 y -2,57 al 1%, 5% y 10%, respectiva-
mente. 
Los valores críticos del contraste de KPSS son 0,74, 0,45 y 0,35 al 1%, 5% y 10% respectivamente. 
Fuente: Elaboración propia. 
De los contrastes de raíz unitaria se deduce que no se puede rechazar que el 
Ibex35 sea I(1), frente a la alternativa de ser I(0), mientras que si se rechaza la 
hipótesis de I(1), frente a la alternativa de ser I(0), en el caso del rendimiento. 
Por su parte, la Tabla 2 recoge los coeficientes de autocorrelación de ambas 
series y de la volatilidad del rendimiento. Como puede observarse, los coefi-
                                               
7 Se trata de un estimador insesgado de la desviación típica de los rendimientos.  
8 El primer estudio sobre exceso de curtosis en series financieras fue Mandelbrot (1963). Este 
autor observó que las variaciones de los precios generalmente presentaban distribuciones apun-
tadas y con colas gruesas. 
PAZ RICO BELDA 
Estudios de Economía Aplicada, 2013: 555-576   Vol. 31-2 
560 
cientes de autocorrelación del Ibex35 son muy elevados y caen lentamente, 
mientras que en el caso del rendimiento la correlación, aunque muy próxima a 
cero, es estadísticamente distinta de cero9. Por su parte, se observa que la 
correlación de la volatilidad del rendimiento también es estadísticamente signi-
ficativa, siempre es positiva, con valores no muy elevados que decrecen muy 
lentamente10. Esta evidencia indicaría la presencia de heterocedasticidad 
condicionada en la serie del rendimiento, de no linealidad11 o de ambos12.  
Tabla 2 
Autocorrelaciones muestrales 
 
ρ=1 ρ=2 ρ=3 ρ=4 ρ=5 ρ=6 ρ=7 ρ=8 ρ=12 ρ=24 
Libex35 0,998 0,995 0,993 0,991 0,990 0,988 0,986 0,984 0,978 0,955 
Q-Statistic 3273 6532 9778 13013 16237 19449 22652 25946 38517 75501 
Rendimiento -0,002 -0,049 -0,043 0,022 -0,044 -0,022 -0,006 0,042 0,019 0,030 
Q-Statistic 0,01 7,75 13,78 15,41 21,83 23,37 23,49 29,31 40,30 53,33 
Volatilidad 0,202 0,258 0,262 0,278 0,242 0,257 0,236 0,240 0,217 0,173 
Q-Statistic 133,61 352,73 578,42 832,36 1025,30 1242,00 1426,00 1615,30 2275,40 3791,90 
Fuente: Elaboración propia. 
Las Figuras 1 y 2 recogen la evolución temporal del índice y de su rendi-
miento, respectivamente. En ellos se observa que tanto la media como la va-
rianza del Ibex35 son cambiantes en el tiempo, presentando el comportamiento 
típico de una serie con varianza estocástica y, por tanto, no estacionaria. Por su 
parte, su primera diferencia presenta un comportamiento de serie estacionaria, 
observándose que se mueve en torno a un nivel constante e igual a cero, aunque 
presenta una varianza que no es constante a lo largo del tiempo. Se observa que 
existen períodos de elevada volatilidad, seguidos de otros en los que la volatili-
dad es menor. Este tipo de comportamiento se denomina agrupamiento de la 
volatilidad o clustering de volatilidad. La evidencia de volatilidad variable en el 
tiempo ya fue remarcada por Mandelbrot (1963), quien observaba que los ren-
dimientos de los mercados bursátiles presentaban grandes variaciones seguidas 
                                               
9 La evidencia empírica muestra que muchas series temporales financieras presentan nula o escasa 
estructura regular en la dinámica de la media, siendo suficientemente representada por modelos 
AR(1) ó MA(1) con parámetros pequeños (Afonso y Pérez, 2001, pp.58). 
10 Mismo resultado se obtiene si en lugar de esta definición de la volatilidad se considera el cua-
drado de los rendimientos. 
11 Olmedo et al., (2007) evidencian la presencia de no linealidad en el proceso generador de los 
rendimientos del Ibex35 para el período comprendido entre el 1 de abril de 1990 y 10 de agosto 
de 2002. 
12 Pavlidis et al., (2010) y Blake and Kapetanios (2007). 
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de otras grandes variaciones, de uno u otro signo, mientras que pequeños cam-
bios eran seguidos por pequeños cambios. 
Figura 1 
Índice Ibex35 
 
Fuente: Boletín estadístico del Banco de España. 
Figura 2 
Rendimiento del Ibex35 
 
Fuente: Elaboración propia a partir de los datos del Boletín estadístico 
del Banco de España. 
Finalmente, en la Figura 2 se observan algunos valores muy elevados, tanto 
positivos como negativos, que hacen pensar en la presencia de observaciones 
atípicas u outliers. La Figura 3 presenta la serie normalizada del rendimiento 
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con el objetivo de revelar la existencia de outliers en la serie. Como puede 
advertirse, existen varias observaciones que pueden considerarse outliers por 
superar en más de tres veces la desviación típica de la serie normalizada. El 
mayor número de estas observaciones se concentran en el año 2008, con 
diecisiete observaciones, 2002 con ocho y 2011 con siete. En 2010 se detectan 
cinco, tres en 2009 y dos en 2001 y 199913. De las 3.285 observaciones, 45 de 
ellas presentan estas características, lo que representa el 1,37% de las 
observaciones14. Estas observaciones coinciden, como era de esperar, con 
acontecimientos extraordinarios, como el ocurrido en septiembre de 2001, y con 
períodos de elevada incertidumbre en los mercados financieros. Estos 
rendimientos tan elevados aparecen con mayor probabilidad de lo que cabría 
esperar en una distribución normal, lo que genera la presencia observada de 
colas anchas en su distribución. 
Figura 3 
Rendimiento normalizado del Ibex35 
 
Fuente: Elaboración propia a partir de los datos del Boletín estadístico 
del Banco de España. 
                                               
13 En concreto, estas observaciones corresponden al 13 y 18 de enero de 1999, al 11 y 24 de 
septiembre de 2001, al 5, 15, 19, 25, 29, 30 de julio, al 8 de agosto y 15 de octubre de 2002, al 
21, 23, 24 de enero, 5 de febrero, 19 de septiembre, 6, 8, 10, 13, 15, 22, 24, 29 de octubre, 4, 6, 
24 de noviembre y 8 de diciembre de 2008, al 2, 5, 10 de marzo de 2009, al 4 de febrero, 4, 10, 
14 de mayo y 29 de junio de 2010 y, finalmente, al 12 de enero, 10, 12, 18 de agosto, 5, 22 de 
septiembre y 27 de octubre de 2011.  
14 Se ha considerado también el método de los cuartiles para detectar outliers y este método, para 
un valor crítico de 2,5, identifica los mismos outliers, a excepción del 11 de septiembre de 
2001, 15 de julio de 2002, 23 de enero de 2008 y 5 de marzo de 2009. En estas cuatro observa-
ciones el rendimiento es positivo y en ningún caso supera la cota del 4,7%. Si el valor crítico se 
fija en 3, el número de outliers cae a 22. 
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3.  METODOLOGÍA ECONOMÉTRICA: ESPECIFICACIÓN Y 
RESULTADOS  
Con el objetivo de recoger todas y cada una de las características observadas 
en la serie se va a proceder a especificar un modelo lo más flexible posible, de 
tal forma que permita contemplar la posible no linealidad de la serie, a la vez 
que tenga en cuenta la presencia de heterocedasticidad condicional. De esta 
forma, el modelo STAR de Tong (1978)15 resulta útil para modelizar la no 
linealidad en la media condicional de las series temporales16. Por otro lado, los 
modelos con varianza heterocedástica condicional autoregresiva (ARCH) y sus 
extensiones17 (GARCH, EGARCH, TGARCH y APARCH) permiten recoger el 
exceso de curtosis y el clustering de volatilidad. Por esta razón, Tong (1990) 
sugirió el modelo STAR con varianza heterocedástica condicional autoregre-
siva. Por su parte, muchos autores han mostrado que las series financieras pre-
sentan una varianza condicional asimétrica18, por lo que el modelo STAR se 
puede ampliar con varianza heterocedástica condicional que incorpore la exis-
tencia de asimetría en la volatilidad de las series. En esta línea, Li y Li (1996) 
propusieron un double-threshold autoregressive heteroscedastic model, es decir 
un modelo autoregresivo con efecto umbral tanto en la media como en la va-
rianza condicional.  
En este trabajo se va a estimar un modelo STAR-APARCH, esto es un 
STAR de tres regímenes con varianza heterocedástica condicional asimétrica. 
Este modelo viene especificado de la siguiente forma: 

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 (3) 
donde tR  es el rendimiento en t definido por la ecuación (1) y la variable transi-
ción es dtR −  con un retardo d desconocido. Se supone que el umbral, λ, es 
simétrico alrededor de cero y desconocido. El término de error puede 
descomponerse como: 
                                               
15 Propuesto inicialmente por Tong (1978) y posteriormente discutido con detalle por Tong and 
Lim (1980) y Tong (1983). 
16 Li y Li (1996). 
17 De Arce (2004) hace un repaso de las principales especificaciones de los modelos ARCH a lo 
largo del tiempo. 
18 Schwert (1989), Nelson (1991), Rabemananjara y Zakoian (1993). 
PAZ RICO BELDA 
Estudios de Economía Aplicada, 2013: 555-576   Vol. 31-2 
564 
tttt ννσε = ~ )1,0(iid  (4) 
siendo ( )122 −= ttt IE εσ  la varianza condicional del error, dado el conjunto de 
información disponible en t-1, 1−tI , y ( ) 01 =−tt IE ε . Por tanto, el término de 
error no presenta correlación pero su varianza condicional cambia a lo largo del 
tiempo.   
Asimismo, se va a considerar la existencia de efectos asimétricos de la va-
rianza condicional a las innovaciones pasadas, quedando especificada de la 
siguiente forma19,20: 
( ) ∑∑
=
−
=
−− +−+=
q
j
jtj
p
i
ititit
11
0
δδδ σβγεεαασ  (5) 
donde 00 >α , ii ∀≥ 0α , jj ∀≥ 0β , 0≥δ  y 1≤γ . Para que el proceso sea 
estacionario ha de cumplirse que: ( )δγννβα tti
p
i
q
j
jii Ekk −=<+∑ ∑
= =
,1
1 1
. El 
parámetro iγ  recoge el efecto leverage
21, de tal forma que si es igual a cero no 
existe tal efecto y los shocks positivos tienen el mismo efecto que los negativos. 
El modelo (3) puede reescribirse, tal y como hace Hansen (2000), en una 
simple ecuación como: 
t
p
i
itit
p
i
ititt
p
i
ititt RJRJIRIR εαµαµαµ +






++






+−−+






+= ∑∑∑
=
−
=
−
=
−
1
33
1
22
1
11 )1(  (6) 
donde tI y tJ  son dos funciones indicadores definidas de la siguiente forma: 

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t
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t Rsi
Rsi
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0
1
0
1
 (7) 
                                               
19 Se consideró que la especificación del término de error recogería, como así se refleja en los 
resultados, adecuadamente el comportamiento observado de la volatilidad del rendimiento. No 
obstante, en lugar de considerar un término de error común a los tres regímenes, podría especi-
ficarse un proceso más complejo, contemplando la posibilidad de tres regímenes diferentes en 
la volatilidad del término de error, pero esto supera en todo caso el objetivo de este trabajo. 
20 Ding et al., (1993) propusieron el modelo APARCH, que contempla impactos asimétricos en la 
volatilidad, lo que permite recoger que los movimientos a la baja en el mercado de capitales 
generan mayores volatilidades que los movimientos al alza. Asimismo, este modelo, probable-
mente, es el más interesante de los modelos tipo ARCH, puesto que es un modelo muy general 
que incluye, como casos especiales, a los modelos ARCH, GARCH y TGARCH. 
21 El efecto leverage hace referencia a la existencia de correlación negativa entre los shocks pasa-
dos y la volatilidad. Si el coeficiente iγ  es positivo, los shocks negativos tienen mayor efecto 
en la volatilidad que los positivos. 
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En la estimación del modelo (6) se ha considerado que el retardo d puede 
tomar valores desde 1 a 5. Por su parte, el valor que puede tomar el parámetro 
umbral estará incluido en el intervalo [λ λ ]. Para determinar los valores extre-
mos del intervalo, se ordena de forma creciente las observaciones de tR  en va-
lor absoluto, y se selecciona el valor mínimo del umbral λ de forma que el 15% 
de las observaciones de tR  se sitúen por debajo de él. El valor máximo del 
umbral λ  vendrá determinado por aquel valor para el cual el 15% de las 
observaciones de tR  estén situadas por encima de él. De esta forma se garan-
tiza que al menos el 15% de las observaciones de tR  se encuentran dentro o 
fuera de la banda, evitando que la estimación esté influida por unos pocos 
outliers.  
El número de retardos considerados ( itR −∆ ) para describir la dinámica no 
han sido superior a tres22. Para cada retardo, los valores óptimos del umbral y 
del retardo d se obtienen estimando la ecuación (6) para diferentes valores de 
estos parámetros y seleccionando el par para el que el criterio de información de 
Akaike (AIC) es más pequeño. Más específicamente, para un valor fijo de d se 
selecciona aquel valor de λ  para el cual el AIC es más pequeño: 
( ) ( )λλ
λλλ
, minˆ dAICd



∈
−
=  
Posteriormente, se selecciona el valor de d para el cual nuevamente el AIC 
toma el valor más reducido: 
[ ]
( )( )dAICd
d
λˆ minˆ
5,1∈
=  
Este proceso se hace para cada retardo considerado, de tal forma que el mo-
delo finalmente elegido se selecciona entre los tres mejores modelos previa-
mente seleccionados en términos de d y λ . Procediendo de esta forma, el 
número de retardos que describe la dinámica es de dos, el retardo de la variable 
transición es uno y el umbral λ es igual a 0,392. La Tabla 3 recoge los resulta-
dos del modelo STAR-APARCH estimado y de los contrastes de hipótesis rea-
lizados. 
En primer lugar, se quiere hacer notar que se rechaza la hipótesis de igualdad 
de parámetros en los tres regímenes, por lo que el comportamiento de los ren-
dimientos es no lineal. El número de observaciones en la banda umbral repre-
sentan el 27% de las observaciones, siendo de alrededor del 36% en los 
regímenes situados por encima y por debajo de la banda umbral. Con respecto a 
                                               
22 Atendiendo al principio de parsimonia de la metodología Box-Jenkins. 
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la estimación de la media condicional, puede observarse que por encima de la 
banda umbral el rendimiento se comporta como ruido blanco, lo que implica 
que el índice Ibex35 sigue un proceso paseo aleatorio. Sin embargo, dentro de la 
banda umbral, esto es cuando el rendimiento oscila alrededor de ±0,392, el ren-
dimiento sigue un proceso autoregresivo de orden uno, AR(1), por lo que el 
Ibex35 sigue un proceso ARIMA(1,1,0). El valor del coeficiente estimado in-
dica que, dentro de la banda, el rendimiento ajusta en un 40% el rendimiento 
obtenido en el período anterior. El signo negativo del coeficiente estimado evi-
dencia la existencia de correlación serial negativa en el rendimiento, tal y como 
han evidenciado muchos otros autores a partir de los trabajos seminales de 
Fama y French (1988) y Poterba y Summers (1988). La evidencia de correla-
ción serial negativa en los rendimientos implica el rechazo de la HME. Final-
mente, por debajo de la banda umbral, es decir, cuando el rendimiento se sitúa 
por debajo de -0,392, éste ajusta en un 10% el rendimiento obtenido en los dos 
períodos anteriores. Ello significa que el rendimiento se comporta como un 
AR(2)23, por lo que el Ibex35 sigue un proceso ARIMA(2,1,0). Estos resultados 
implican que por encima de la banda la nueva información se refleja completa-
mente en el precio de los activos bursátiles, pero no así por debajo y dentro de 
la banda umbral. 
Los resultados obtenidos con el modelo estimado permiten identificar como 
se comporta el mercado en períodos con tendencia alcista (bull market), con 
tendencia bajista (bear market) y con tendencia lateral. En particular, se ha ob-
tenido que cuando el mercado está obteniendo rentabilidades por encima de la 
banda se comporta como un mercado eficiente. Esto se correspondería con un 
mercado con índices en positivo, que hace que los inversores se muestren con-
fiados y respondan de forma eficiente a las noticias, dando lugar a que no exis-
tan posibilidades de ganancias por encima de la normal. Sin embargo, por 
debajo de la banda, los índices bursátiles están cayendo por lo que se pierde 
confianza en el mercado. En este contexto, los inversores se centraran en tratar 
de reducir sus pérdidas, de tal forma, que en muchas ocasiones, hacen caso 
omiso de las noticias. Este comportamiento implica ineficiencia del mercado. 
Por su parte, dentro de la banda, los índices no suben ni bajan significativa-
mente, sino que se mantienen acotados entre un mínimo y un máximo, dando 
lugar a lo que se conoce como tendencia lateral. En estos períodos, los datos 
indican que el mercado se comporta de forma muy ruidosa, y el rendimiento 
cruza constantemente su media, alternando observaciones sucesivas a diferentes 
lados de la media, tal y como corresponde al comportamiento de un AR(1) con 
coeficiente negativo. 
Se ha comprobado que los residuos del modelo estimado se compartan ade-
                                               
23 Las raíces son complejas, con parte real igual a 0 y parte imaginaria igual a ±0,316i. 
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cuadamente de acuerdo a una batería de contrastes a los que se les ha sometido 
y que aparecen recogidos en la Tabla 3. Así, no se pueden rechazar ni la hipóte-
sis de no autocorrelación ni la de homocedásticidad de los residuos.  
Tabla 3 
Estimación model STAR-APARCH 
      𝑹𝒕−𝟏 >  𝛌 − 𝝀 ≤ 𝑹𝒕−𝟏 ≤  𝛌 𝑹𝒕−𝟏 < − 𝛌 
Constante 
 
-0,013 0,014 0,005 
  
(-0,263) (0,419) (0,078) 
Rt-1  
0,032 -0,403 0,008 
  
(0,808) (-2,923) (0,158) 
Rt-2  
0,024 0,002 -0,101 
  
(0,978) (0,057) (-2,854) 
     Observaciones 
 
1232 889 1162 
λ 0,392    
R2 0,005 
   
SE 1,534 
   
DW 2,002 
   
Residuos: 
    
Q(1) 0,855 
   
Q(12) 0,647 
   
Q(24) 0,908 
   
Residuos2: 
    
Q(1) 0,108 
   
Q(12) 0,167 
   
Q(24) 0,303 
   
     H0: Igualdad de parámetros 3 regímenes  
p-value 0,008 
   
     Estimación varianza condicional: 
   
      
 
H0: 𝛾=1 
    
p-value 0,615 
   
H0: 𝛿=1     
p-value 0,495 
   
H0: 𝛾=𝛿=1     
p-value 0,661 
   
Nota: Los valores entre paréntesis son los valores del estadístico t de Student calculados con errores 
estándar consistentes bajo heteroscedasticidad.  
SE es el error estándar de la regresión y Q(.) hace referencia al estadístico Q de Ljung-Box para 
los retardos indicados dentro del paréntesis. Sus valores corresponden al p-value. 
Fuente: Elaboración propia.     
Con respecto a la volatilidad condicional estimada, el parámetro que recoge 
( ) 104.1 1104.111104.1 920.0ˆ903.0ˆ071.0027.0 −−− +−+= tttt σεεσ
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el efecto leverage es significativo e igual a uno. Este resultado tiene dos impli-
caciones, una la existencia de efecto leverage y la segunda es que, al ser el pa-
rámetro igual a uno, las noticias positivas no afecta a la volatilidad, mientras 
que si que lo hacen las noticias negativas, que la aumentan. Este resultado sería 
acorde con la propia evidencia que permite observar que en momentos críticos, 
de elevada incertidumbre en los mercados, las noticias negativas aumentan con-
siderablemente la volatilidad de los mercados mientras que las noticias positivas 
apenas les afecta. Por su parte, en períodos de estabilidad bursátil, el rumor de 
una noticia negativa aumenta inmediatamente la volatilidad del mercado mien-
tras que no lo hacen las noticias positivas. Por otro lado, también se evidencia 
que no puede rechazarse la hipótesis de que la potencia, el parámetro δ, es igual 
a uno24. La desviación oscila alrededor de un 2,7% diario, siendo su valor final 
el 92% de la desviación del día anterior y el 14% de las noticias negativas del 
día anterior25, puesto que si son positivas no tienen, como se ha comentado, 
impacto alguno. Por su parte, la volatilidad no condicional o a largo plazo diaria 
es igual a 1,126.   
Finalmente, se compara la capacidad predictiva del modelo STAR-APARCH 
con el modelo paseo aleatorio, así como con un modelo lineal en media27. Para 
ello se evalúa la capacidad predictiva de los modelos dentro y fuera del período 
muestral, considerándose como período de predicción extramuestral desde el 2 
de enero al 31 de mayo de 2012. La Tabla 4 recoge los estadísticos que permi-
ten analizar la capacidad predictiva de los modelos. Para el período completo28, 
los resultados indican que las diferencias, aunque pequeñas, están a favor del 
modelo STAR-APARCH. El test de Dielbold y Mariano29 confirman estos 
resultados al obtener estadísticos negativos y significativos en ambos casos30. 
Al analizar el índice de Theil se comprueba que es menor en el modelo STAR-
                                               
24 Si δ=1 el modelo es el modelo generalizado TARCH de Zakoian (1994). 
25 Se ha comprobado que la volatilidad condicional cumple con los requisitos de estacionariedad 
puesto que ( ) 79.0,192.0071.0 11 =−=<+ ttEkk γνν  
26 Se obtiene de 
( ) 92.0071.01
027.0
1 1111
0
−−
=
−− kk βα
α ,  siendo ( ) 79.01 =−= ttEk γνν  
27 El modelo ARMA(1,1)-APARCH ha sido, según el criterio de Schwarz, el que mejor se ha 
ajustado a los datos. 
28 Dado que el período completo incluye el período muestral y extramuestral, los resultados pue-
den interpretarse en términos de bondad de ajuste a los datos más que como capacidad predic-
tiva. Asimismo, indicar que también se analizó la predicción desde julio de 2007 hasta el final 
de la muestra, pare ver el comportamiento del modelo durante la actual crisis financiera, pero 
dado que se obtuvieron resultados similares a los presentados se optó por no incluirlos por 
motivos de espacio. 
29 Este test contrasta la significatividad de las diferencias entre los errores. 
30 El nivel de confianza considerado en los contrastes ha sido del 90%. 
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APARCH que en los otros dos modelos considerados y, además, presenta un 
componente aleatorio mucho mayor.  
Tabla 4 
Evaluación capacidad predictiva 
Período: Enero 1999-Mayo 2012 
      
  
STAR-APARCH 
 
Paseo aleatorio 
 
ARMA-APARCH 
Error cuadrático medio 
 
0,015 
  
0,015 
 
0,015 
Error absoluto medio 
 
0,011 
  
0,011 
 
0,011 
Coeficiente de Theil 
 
0,930 
  
0,997 
 
0,972 
     Componente Sesgo 
 
3,1E-04 
  
4,0E-05 
 
1,8E-05 
     Componente varianza 
 
0,865 
  
0,999 
 
0,942 
     Componente aleatorio 
 
0,134 
  
1,6E-04 
 
0,057 
  
      
Dielbold and Mariano test 
 
      
     ABS loss 
 
   
-3,78E-05 
 
-3,37E-05 
     (p=value) 
 
   
(0,048) 
 
(0,106) 
     Squared loss 
 
   
-1,21E-06 
 
-1,56E-06 
     (p=value) 
 
   
(0,096) 
 
(0,0646) 
  
      
Período: Enero 2012-Mayo 2012 
      
  
STAR-APARCH 
 
Paseo aleatorio 
 
ARMA-APARCH 
Error cuadrático medio 
 
0,016 
  
0,016 
 
0,016 
Error absoluto medio 
 
0,013 
  
0,013 
 
0,013 
Coeficiente de Theil 
 
0,920 
  
0,997 
 
0,966 
     Componente Sesgo 
 
0,037 
  
0,031 
 
0,033 
     Componente varianza 
 
0,834 
  
0,969 
 
0,921 
     Componente aleatorio 
 
0,128 
  
0,001 
 
0,045 
  
      
Dielbold and Mariano test 
       
     ABS loss 
 
   
1,10E-04 
 
1,38E-04 
     (p=value) 
 
   
(0,411) 
 
(0,298) 
     Squared loss 
 
   
-3,39E-06 
 
-1,75E-06 
     (p=value) 
 
   
(0,471) 
 
(0,693) 
Fuente: Elaboración propia. 
Cuando el análisis se circunscribe al período extramuestral, las diferencias 
en los errores son muy pequeñas, de tal forma que el test de Dielbold y Mariano 
evidencia que no son significativas. Con respecto al índice de Theil, éste es 
nuevamente más pequeño en el modelo STAR-APARCH frente a los otros dos 
modelos, y además el peso del componente aleatorio es notablemente mayor. 
Estos resultados evidencian que el modelo STAR-APARCH permite predecir 
los rendimientos del Índice Ibex35, por lo que no se cumple la versión débil de 
la HME y, por tanto, la nueva información no se refleja completamente en el 
precio de los activos. 
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Asimismo, también se evalúa la predicción de la volatilidad del rendimiento 
dentro y fuera de la muestra con el modelo STAR-APARCH y con los otros dos 
modelos. En finanzas hay interés en modelizar y predecir la volatilidad de los 
rendimientos de los activos, puesto que ésta puede ser considerada como una 
medida del riesgo de la inversión y, por tanto, es una información esencial a la 
hora de tomar decisiones. Siguiendo a Franses y Dijk (1996) para evaluar la 
habilidad en la predicción de la volatilidad del rendimiento se necesita una me-
dida de la ésta31. En este trabajo se considera la volatilidad obtenida en el se-
gundo apartado a través de la ecuación (2). De esta forma, el error de 
predicción, tu , con el modelo STAR-APARCH vendrá dado por la expresión: 
tttu σσ ˆ−=  (8) 
donde tσ  es el estimador insesgado de la volatilidad obtenido de la ecuación 
(2) y tσˆ es la volatilidad estimada obtenida a partir de la ecuación (5).  
Para comparar la predicción del modelo STAR-APARCH con una predic-
ción ingenua, Franses y Dijk (1996) consideran el error de predicción del mo-
delo paseo aleatorio en el cual 1ˆ −= tt σσ . Asimismo, se ha considerado también 
la predicción con el modelo lineal en media ARMA-APARCH. La Tabla 5 re-
coge los estadísticos descriptivos para evaluar la capacidad predictiva de la vo-
latilidad de los modelos. De los resultados de dicho cuadro se evidencia que el 
modelo STAR-APARCH predice mucho mejor que el modelo paseo aleatorio la 
volatilidad de los rendimientos, tanto en el período completo como en el pe-
ríodo extramuestral. Sin embargo, al comparar el modelo STAR-APARCH con 
el modelo ARMA-APARCH las diferencias que se observan son muy pequeñas. 
Se puede por tanto concluir que el modelo STAR-APARCH predice mucho 
mejor que el modelo aleatorio el comportamiento, tanto de la media como de la 
varianza condicional, del Ibex35. Esta evidencia conlleva el rechazo de la ver-
sión débil de la HME32. Asimismo, el modelo STAR-APARCH predice mucho 
mejor que el modelo ARMA-APARCH la media condicional de la serie de ren-
dimientos, no observándose, como era de esperar, diferencias significativas en 
la predicción de la volatilidad. Ello indica que si se utiliza un modelo APARCH 
lineal en media para modelizar el proceso generador de los rendimientos, la 
volatilidad quedaría bien especificada pero no así la media condicional que pre-
senta, como se ha evidenciado, un comportamiento no lineal y asimétrico. 
 
 
                                               
31 Para estos autores la volatilidad viene determinada por el cuadrado de la diferencia entre el 
rendimiento y su media de los últimos cuatro años. 
32 Pérez-Rodriguez et al., (2005) obtienen resultados que también evidencian que el paseo aleato-
rio no describe razonablemente el comportamiento del índice Ibex35. 
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Tabla 5 
Evaluación capacidad predictiva de la volatilidad 
Período: Enero 1999-Mayo 2012 
    
  
   STAR-APARCH   Paseo aleatorio ARMA-APARCH 
Error cuadrático medio 
 
1,408 
 
2,925 1,407 
Error absoluto medio 
 
0,841 
 
1,182 0,845 
Coeficiente de Theil 
 
0,343 
 
0,444 0,344 
      Período: Enero 2012-Mayo 2012 
    
  
   STAR-APARCH   Paseo aleatorio ARMA-APARCH 
Error cuadrático medio 
 
1,315 
 
2,729 1,322 
Error absoluto medio 
 
0,949 
 
1,315 0,950 
Coeficiente de Theil 
 
0,305 
 
0,410 0,306 
Fuente: Elaboración propia. 
4.  CONCLUSIONES 
En este trabajo se ha modelizado el comportamiento de la media y varianza 
condicional del rendimiento del índice Ibex35, durante el período que abarca 
desde enero de 1999 a diciembre de 2011. Para ello se ha llevado a cabo una 
modelización del índice Ibex35 que permitía recoger todas y cada una de las 
características observadas en el mismo. Los resultados han permitido concluir 
que el Ibex35 presenta un comportamiento no lineal y asimétrico, tanto en la 
media como en la varianza condicional. 
Por lo que respecta a la media condicional, los resultados evidencian que por 
encima de la banda umbral el Ibex35 sigue un proceso paseo aleatorio y, por 
tanto, la nueva información se refleja completamente en el precio de los activos. 
Sin embargo, dentro y por debajo de la banda umbral el Ibex35 sigue un pro-
ceso ARIMA, distinto al paseo aleatorio, lo que supone que la nueva informa-
ción no se refleja rápidamente en el precio de los activos, tal y como implica la 
HME. Por tanto, la evidencia empírica permite rechazar la versión débil de la 
HME. Estos resultados darían la razón a los autores que han puesto en entredi-
cho la eficiencia de los mercados de valores y han responsabilizado a esta hi-
pótesis de la actual crisis financiera, al permitir justificar la no intervención en 
los mercados. 
Con respecto a la volatilidad condicionada, los resultados muestran la exis-
tencia de efecto leverage, y en concreto las noticias positivas no afectan a la 
volatilidad mientras que las noticias negativas la aumentan, con el consiguiente 
impacto sobre el riesgo asociado a las inversiones. 
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